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1．はじめに
　世界金融危機の原因をめぐって様々な立場から各種の見解が提示されてい
る。それらは，表面的な原因を挙げるだけのものから，現代資本主義の構造
的な要因にまで踏み込んで分析したものまで様々である。そうした見解の中
には，これまでの経済分析のあり方を根本的に問う問題提起を行ったものも
ある。確かに，今回の世界金融危機は，既存の経済学に深刻な反省を迫るも
のであった。しかし，これまでのところ，経済学は，今回の世界金融危機の
本質的な特徴を捉えることに成功しているようには思われない。事実，世界
金融危機を脱して安定した成長軌道に乗せるための政策について未だ明確な
方策が提示できないでいる。そればかりか，ギリシャ債務危機に端を発した
新たな世界金融危機の脅威に晒されている。何故，経済学も政策当局も世界
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金融危機を予防できなかったのか。さらにまた，世界金融の原因や克服策に
ついて明確な見解を提示できないでいるのだろうか。
　世界金融危機の原因をめぐる混乱の根底には，経済を分析する方法や分析
枠組みにおける対立がある。既存の経済学の多くは，経済現象は実物部門に
おける生産・分配を担う貨幣増殖活動，すなわち資本運動によって引き起こ
されているとアプリオリに仮定する実物経済分析の枠組みに立脚して分析を
行ってきた。実物経済分析に立つアプローチは，金融現象を分析する際にな
ると，金融部門における債権債務関係を用いた様々な資本運動は実物部門の
資本運動の派生的かつ従属的なものにすぎないと捉えることになる。こうし
た実物経済分析への固執は，今回の世界金融危機の分析においても顕著に見
受けられ，世界金融危機や克服策の分析を妨げている。
　本稿は，世界金融危機の諸説のなかで主流的見解であるとともに，代表
的な実物経済分析の枠組みである新古典派，そして同じ枠組みを継承する
ニューケインジアンの見解を検討する。そのことを通じて，実物経済分析に
依拠した世界金融危機分析の限界が，新古典派やニューケインジアンが明示
的あるいは暗黙に仮定する資本理論から起因していることが導き出される。
世界金融危機の見解の対立の背後にある資本理論を明示的にとりあげ，あら
ためて再検討することによって，世界金融危機を分析するために求められる
方法と分析枠組みを基礎から再構築することが可能となる。
2．世界金融危機の諸説と新古典派パースペクティブ
（1）世界金融危機の諸説
　世界金融危機の原因についての主要な見解は，大きく分けてに 3つに分か
れる。
　第 1に，世界金融危機は市場メカニズムのルールに反した主体行動―個人
および組織―が生じたために，市場メカニズムが機能不全を陥ったとみる見
解である。詐欺や貪欲などの市場を円滑に運営するにあたって当然遵守され
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るべき市場規律を逸脱した行動が原因とするものである。この立場は，単純
に市場規律を逸脱した行動が世界金融の原因とする見解と，市場規律を逸脱
した行動が大量に生じた原因や，市場規律を逸脱した行動が是正されず市場
の均衡回復メカニズムを機能不全に陥らせた要因を探る見解に分かれる。
　前者が伝統的新古典派の見解であるのに対して，後者はニューケインジア
ンの見解である。ニューケインジアンは，市場内部や政府規制，そして人間
心理に，市場規律を逸脱させる原因があるだけでなく，そうした行動を増幅
し拡大するメカニズムがあると主張する。
　第 2の立場は，世界金融危機は資本主義の発展が内包していた問題点が，
顕在化したとみる歴史的かつ構造的な立場からの見解である 1）。こうした歴
史的認識に立脚した見解には，第 2次大戦後の管理通貨制度の成立による信
用供給の無秩序な拡大が金融危機の根源を成すとするオーストリア学派と，
20 世紀における独占資本主義の成立が実物経済の長期停滞を生み出した結
果，実物資本財への投資機会が失われ「過剰」貨幣資本が金融取引分野に流
れ込んだことが世界金融危機の原因をなすというマルクス派がある。
　第 3の立場は，世界金融危機の原因には，金融取引を拡大する独自のイン
センティブやメカニズムが金融部門に存在するとみるポストケインジアンの
見解である。この立場は，第 2の立場が資本主義の構造変化が主に実物経済
面で起こったとみなすのに対して，構造変化は主に金融部門において生じた
とみる。金融市場主導の経済が現代資本主義の特徴をなしており，そうした
経済の行き着く結果が，世界金融危機であると捉える 2）。
　世界金融危機の原因についてのこれまでの見解は，世界金融危機を引き起
こした要因の一部を取り上げるにとどまってきた。こうした見解の対立は，
何故，生じたのだろうか。世界金融危機の原因をめぐる見解，そして国際金
融システムの安定化政策の違いの根底にあるのは，現代資本主義を分析する
方法の混乱である。どのような経済理論であっても，経済分析に際しては，
明示的あるいは暗黙裏に，特定の代表的資本を仮定して分析を行わざるをえ
ない。この点からみるならば，世界金融危機についての見解の多くは，経済
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体系を決定するのはもっぱら実物部門の資本運動であるとする実物経済分析
にとどまっており，金融部門において金融取引を行う資本運動について明確
な位置付を欠いている。そのため，世界金融危機を分析する方法と分析枠組
みに問題が生じている。すなわち，金融取引を収益源とする資本運動は投機
的と捉えられ，投機的な資本運動であるために，生産活動にとってネガティ
ブな影響を及ぼすだけでなく，長期にわたって持続できないとアプリオリに
論断されてきたのである。
　従来，経済分析の基底に横たわる資本理論にまで掘り下げて，世界金融危
機についての諸見解の特徴や問題点が検討されてこなかった。そればかりで
なく，新古典派批判として提示されている世界金融危機論の多くは，暗黙裏
に新古典派と同じ資本理論に依拠したまま批判を行ってきた。新古典派，そ
して同じ分析方法に立つニューケインジアンの世界金融危機論の問題点を，
その背後に潜む資本理論にまで掘り下げて検討する必要がある。
（2）新古典派パースペクティブ
 世界金融危機の原因としてしばしば，傲慢（arrogance）や貪欲（greed），
無謀なリスクテイクが挙げられている。すなわち，今回の金融危機も，S&L
危機やエンロン事件，そして各種の金融混乱と共通するように，金儲けのイ
ンセンティブに突き動かされて金融機関や格付け機関が，市場規律を逸脱し
た行動をとったことに原因があるとする見解である。事実，各国政策担当者
の多くも，過剰なリスクテイクが市場規律を逸脱した行動をとらせ，金融危
機の原因をつくったと見ている。
　2008 年 11 月の G20 で宣言では，現局面の危機期の根本的な諸原因として
金融機関など経済主体のオーバーコンフィデンス（過剰信用）や過剰リスク
テイクが強調されている。「世界経済の力強い成長，クロスボーダーの資本
フロー増大，そして永く続いた安定性の間，市場参加者は，より高い収益
率をリスクについて適切な評価を行うことなしに追求し，適切はデューデリ
ジェンスを行うことに失敗した」3）。
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　資産価格は上昇を続けるという非合理的な投資家の信念が，資産価格を上
昇させた。だが，その「誤った」信念が最終的に資産価格の急落を引き起こ
したとする見解である 4）。非合理的な行動が資産価格の急騰と急落をもたら
しとする見解には，投資家や市場参加者が住宅価格が下落するというリスク
を過小評価していたとする見解が付け加わる。リスクの過小評価は，情報通
信コストの低下によって引き起こされた急激な金融イノベーションがリスク
評価を困難化したことも関係している 5）。
　ジャーナリストや政策担当者が，個々の人々や企業，金融機関の行動上の
過誤や錯誤が合理的にみれば返済不能な負債を膨らまし破綻が生じたと捉え
るのは，彼らが新古典派経済学に慣れ親しんできたからであるともいえる。
実際，新古典派経済学は，金融部門の諸主体が市場規律の逸脱，特に経済主
体が報酬などやリスクテイクの面で市場規律を逸脱した行動をとったことが
バブルを引き起こし世界金融危機をもたらしたと主張する。背後にあるのは，
市場が正常に機能していれば世界金融危機など起こるはずはないとする信念
である。
　新古典派の伝統によれば，金融危機は，ナイトの意味での不確実性や限定
合理性などによって生じる異常あるいは例外的事例と捉えられる 6）。事実，
新古典派の枠組みにおいて，偶発的なエピソード以外に金融危機の発生を考
慮する理論装置は存在しない。
　第 1に，新古典派の枠組みにおいては，すべての生産可能財は，スポット
価格及び先渡し価格を含む均衡価格で容易に再販可能である。したがって，
流動性は，金融市場だけでなく，すべての市場でいかなる場合でも提供され
ると仮定されている 7）。第 2に，市場規律を逸脱した行動があったとしても，
それが例外的な行動であるならば，金融危機が再発したり，深刻化する理由
とはならない。市場規律を逸脱した行動が少数であったり，そうした行動に
よって生じる資産価格の歪みから利益を得ようとする各種の裁定行動が生ま
れ，価格が均衡値に引き戻されるはずだからである。
　金融危機が例外的な現象であると仮定されれば，今回の世界金融危機も，
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個々の経済主体の例外的，あるいは異例の行動が引き起こした問題に還元で
きることになる。そして，例外的であれば，時間がたつとともに解消するの
で，経済学の対象外となる 8）。
　今回の世界金融危機をはじめとして現実には，資産価格が短期に均衡値に
引き戻されず，金融システム全体を破綻の淵に押しやるほど資産価格は下落
した。このことは，現実には，市場規律を逸脱した行動が異例な現象ではなく，
短期に均衡化をもたらすような裁定行動も発生しないことを意味する。何故，
市場規律を逸脱する行動が大量現象となったり，裁定行動が機能しない事態
が長期に続くのだろうか。また，金融取引が実物部門の取引から乖離して長
期にわたって持続するのだろうか。こうした問題は，新古典派における実物
部門と金融部門との関係についての仮定を単純に保持したままでは答えるこ
とができない。ここに，ニューケインジアンが新たな説明を加える余地が生
じることになる。
3．世界金融危機へのニューケインジアン・アプローチ
（1）非対称情報，規制，そして人間心理
　新古典派経済学は，一時的な傲慢や貪欲，無謀なリスクテイクなどによる
市場規律を逸脱した行動が，市場メカニズムを不全にし金融危機を勃発させ
ると主張した。これに対して，ニューケインジアンは，市場規律を逸脱した
行動が金融危機を生み出した原因であるとみる点においては新古典派と変わ
りはない。しかし，新古典派と異なって，市場規律を逸脱した行動が，市場
にとって例外的であったり一時的であったするわけでも，裁定行動によって
瞬時に修正されるわけでもないと捉える。すなわち，市場規律を逸脱した行
動が長期にわたって続くだけでなく，こうした行動によって生じた市場の歪
みは，裁定行動によって短時間で修正されないばかりか，逆に，増幅する傾
向を持つとされる。
　市場規律に反する行動の発生やその効果についての認識を，ニューケイン
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ジアンは，新古典派と同様に，理想的な状況においては実物部門の取引と金
融部門の取引は並行して運動するというアメリカ流新古典派の実物経済分析
の枠組みに導入する。しかし，新古典派と異なってニューケインジアンは，
こうした実物部門と金融部門の関係が理想的なものであって現実的でないと
も認識する 9）。その結果，金融部門での取引は，実物経済活動に対して長期
にわたって拡大し，金融危機を発生させることになる。
　市場規律を逸脱したり，経済合理性に基づかなかったりする主体行動の不
完全性に依拠した金融部門の資産価額の増大は，実物資産の「真の価格」か
らの逸脱であり，バブル，すなわち「偽物の富」の増大，あるいは「資産イ
ンフレーション」をもたらす 10）。そしてこうしたバブルは，いつ起こるか
はわからないが，必ず資産価格の崩壊を導くことになる。ニューケインジア
ンは，長期にわたって市場規律を逸脱した行動を生みだすとともに裁定行動
によっては修正されることを妨げる要因として様々な理由を挙げる。それら
のなかで主な要因とされるのは，次の 3つに整理できる。第 1に情報の非対
称性，第 2に規制政策の失敗，第 3に人間心理である。
①非対称性情報と金融危機
　情報の非対称性分析の金融危機への適用は，バーナンキの大恐慌の分析に
よってまず行われた 11）。バーナンキは，1930–33 年の間の銀行と非金融企業
の破綻が，究極的貯蓄者＝貸し手から借り手のもとへ資金を配分するコスト
である信用仲介コストの上昇をもたらしたことが，信用を中断させ金融危機
を勃発させたと主張した。バーナンキによれば，金融危機の本質は，信用仲
介コストの上昇による銀行貸付の減退と，銀行貸付の減退による経済活動の
停滞にほかならない。
　ミシュキンは，情報の非対称性を用いて，銀行破綻や株価暴落，金利の上
昇がどのようにして貸付と経済活動水準の低下をもたらすのかを説明した 12）。
その際，彼は，銀行貸付において情報の非対称性が果たす役割に注目して金
融危機を定義した。すなわち，ミシュキンによれば，金融危機は，資産価格
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の急落と多くの金融企業及び非金融企業の破綻によって特徴づけられる金融
市場の大混乱と定義される。こうした金融危機は，貸し手と借り手の間の情
報の非対称性によって金利格差が発生し，貸し渋りが生じることによって勃
発する。確かに，彼の定義に従えば，第 2次大戦後のアメリカ経済における
金融危機がどのように経済の下方転換をもたらすのかを情報の非対称性アプ
ローチを用いて説明することができる。なぜなら，金利格差が金融恐慌の特
徴としての不確実性の増大と貸し渋りの反映であるとすれば，情報の非対称
性アプローチは，どのような金融危機にも適用できることになるからである。
　今回の金融危機においてもニューケインジアンは，市場規律を逸脱した行
動が行われた根拠としてしばしば，情報の非対称性やエージェンシー問題な
ど情報の経済学に依拠した説明を行ってきた 13）。すなわち，銀行貸付の証
券化の拡大によって，ローン・オリジネーター，すなわち住宅ローンの貸し
手が借り手の継続的な支払い能力に利害関係を持たないようになるという非
対称性情報下のエージェンシー問題を介して，詐欺的あるいは無謀なモー
ゲージ・ローン貸出が増大したことがサブプライム・ローン問題を引き起こ
したと捉えるのである。
②規制の失敗と金融危機
　2008 年，ニューヨーク連銀総裁であったガイトナーは，パラレル・バン
キング・システム，あるいはシャドー・バンキング・システムへの取り付け
による信用市場の凍結に焦点を当てた 14）。その後，オバマ政権の財務長官
となったガイトナーは，投資銀行やヘッジファンドなどのシャドー・バンキ
ング・システムの成長と暴走が今回の金融危機を勃発させた原因であるとい
う立場をとっている。アカデミックな学者のなかでも新古典派主流派に批判
的なクルーグマンやシラーなどニューケインジアンも，現局面の危機をシャ
ドー・バンキング・システムと関連づけて把握した。単に，金融機関が市場
規律を逸脱した行動をとっただけでなく，現代の金融システムの変貌とそれ
に対して規制範囲を広げることができなかった規制当局の失敗に，今回の金
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融危機の原因があったとみるのである。
　投資銀行やヘッジファンドなどシャドー・バンキング・システムを構成す
る主体は，金融システムにとって重要な構成要素となったが，商業銀行と同
様な規制下にはなかった。こうした金融機関は，長期の非流動的なリスク資
産を購入するために短期資金を調達しているため，財務的に脆弱であった。
もし金融市場の混乱によって短期資金の借り換えができない場合，保有する
長期資産を低価格で売却し，急速にレバレッジを解消せざるをえないことに
なる。ガイトナーは，こうした仕組みが，金融システムが資産価格下落と信
用収縮の相互促進的なサイクルに巻き込まれた原因であると結論した 15）。
　スティグリッツは，1987 年のボルカーからグリーンスパンへの連銀議長
交代，そしてレーガンからブッシュ二世に至る各政権でなされた金融規制緩
和を助長する政策的誤りが，今回の金融危機を引き起こした原因だと主張す
る 16）。こうした規制緩和の結果，リスクをより多くとる投資銀行の企業文
化が，本来保守的な商業銀行の企業文化を支配するようになったことが，レ
バレッジ上昇をもたらし，金融危機を引き起こすことになったと捉えるので
ある。
　クルーグマンも，シャドー・バンキング・システムに対する規制の失敗，
あるいは無規制のシャドー・バンキング・システムの成長が，世界金融危機
の根本原因であると捉える 17）。すなわち，第 1に，シャドー・バンキング
が銀行システムに比肩あるいは上回るする規模にまで拡張したこと，第 2に，
規制当局が，シャドー・バンキングの増大がもたらす金融システムの不安定
化作用を看過し，商業銀行システムに対するような規制やセイフティ ・ーネッ
トを拡張しなかったことが，世界金融危機を勃発させた基本的な原因である
とみるのである。
　「シャドー・バンキング・システムが，重要性において，伝統的な銀行業
に対してライバル，あるいは上回るようになるにつれて，政治家や政府官僚
は，シャドー・バンキング・システムが大恐慌をもたらす金融脆弱性を生み
出す可能性があることに気づくべきであった。そして政治家や官僚は，規制
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とセイフティー・ネットを，シャドー・バンキング・システムを構成する新
たな金融機関にまで拡張するように対応すべきであった。影響力のある人物
は，単純なルールを宣言すべきであった。すなわち，銀行が行っていること
を行い，危機において銀行と同じやり方で救済されるべきものはどのような
ものであっても，銀行と同様な規制をかけるべきであった」18）。
　シャドー・バンキング・システムの拡大が，金融システム全体のレバレッ
ジの構造と比率を変化させたことは事実である。2006 年末に，シャドー・
バンキング・システムは著しく拡大し，商業銀行の信用市場における資産シェ
アを 1980 年の 27.3％から 17.7％に低下させた。こうした事態は，信用市場
における貸し手の構造変化を反映していた。CPの残高は，2003年の1兆3,000
億ドルからピークには 2兆 3,000 億ドルに増大した。プライマリー・ディー
ラーのバランスシートにおけるリバースレポから推計されるノンバンク金融
機関によるレポを通じたディーラー向け貸出は，同期間に，1兆 3,000 億ド
ル以下の水準から 2兆 8,000 億ドルにまで増加した。逆に，商業銀行の小口
預金は，2003 年から 2007 年の 4年間にわずか 30％弱の増加しかしなかった。
　政府が規制緩和を急ぎすぎ，加えてシャドー・バンキング・システムの規
制を疎かにしたことが，世界金融危機をもたらした要因の 1つであることは
まちがいない。特に，証券業界の監督・規制に関して自主規制を主な政策手
段としてきたことが問題を含んでいた 19）。
③行動ファイナンスと金融危機
　主流派ポートフォリオ理論である効率的市場仮説は，株価など証券価格は
ファンドメンタルズ，すなわち，実物部門における資本運動によって主に規
定されると主張する。逆に，金融部門の資本運動，特に，投資ファンドや証
券会社，そして投資顧問などによる直接・間接の証券市場取引は，価格形成
を一時的には攪乱するが長期的には影響を与えないと主張した。しかし，現
実の証券市場でファンドメンタルズから乖離した価格形成が長期にわたって
続いただけでなく，確定利付債券の売買においても理論値と大幅に食い違う
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価格形成が日常的に行われるようになった 20）。こうした各種のアノマリー
の出現に対して，限定合理性などの合理性を制約する要因がアノマリーを生
む原因として指摘された。しかし，人間行動の合理性を限定する一時的要因
だけでは，ファンダメンタルズからの大幅かつ傾向的な乖離を説明すること
ができなくなった。そのとき，人間行動が合理的であることをアプリオリに
前提して，完全に合理的ではない場合を挙げるだけではすまなくなる。その
結果，人間行動はそもそも非合理的であると捉える行動ファイナンスが生ま
れた。行動ファイナンスは，世界金融危機に対するニューケインジアン・ア
プローチを基礎づける最新の理論にほかならない。
　すでに述べたように，新古典派の伝統において金融危機は，異例あるいは
例外的事例と捉えられてきた 21）。しかし，人間がつねに長期的観点から行
動するわけではないことを認める限り，例外的あるいは異例の行動がつねに
行われる可能性がある。こうした観点から見れば，錯誤や群集心理という人
間行動の非合理性が市場規律を逸脱した行動を導くことになる。そして市場
規律を逸脱した行動が，人間の心理的本性に根ざすものである限り，金融危
機も絶えず発生する可能性がある。
　シラーは，資産市場取引が自ずと非合理的な行動を導くと捉える。住宅ロー
ンの借り手や貸し手は，将来的に返済の見込みがないにもかかわらず，短期
的な視野から投機的な行動をとった。他方，政策当局も，こうした非合理的
な行動の意義を十分に認識できなかった。したがって，不動産バブルや世界
金融危機を勃発させたのは，資産市場に特有な貸し手や借り手，そして投資
家の心理的要因であると主張する 22）。
　アカロフトとシラーは，不動産市場や株式市場などの資産市場のバブルが
人間心理の非合理な特徴と深く結びついていると主張した23）。サブプライム・
ローン問題にみられる不動産市場の爆発の原因は，アニマル・スピリッツと
いう人間心理の特性にほかならないと捉えられる。
　もし，経済混乱が，人間心理に基づく経済的な不合理な行動から生じるな
らば，こうした行動に対処することに政府の役割がある 24）。政府は，市場
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の動きを支配する人間行動の非合理性を認識し，それを管理するような政策
を行う必要がある。しかし，1990 年代と 2000 年代をつうじて，シャドー・
バンキング・システムは，商業銀行が受けているのと同様な規制を受けるこ
となしに拡大することが許容された 25）。シラーはさらに，1980 年代の州の
高利禁止法の廃棄がサブプライム・ローン市場の監視に関して決定的であっ
たと指摘する。州の高利禁止法の廃棄は，貸付条件の緩和によって必然化す
る債務不履行と差し押さえの増加をカバーするに十分な高金利を要求するこ
とを可能にしたからである。
　金融規制緩和が多くの問題を持つことが明らかであったにもかかわらず，
規制の範囲は拡張されなかった。サブプライム・ローン問題や世界金融危機
の発生に規制政策が大きく関係することは事実である。しかし，シラーによ
れば，モーゲージ・ブローカーやヘッジファンドなどのシャドー・バンキン
グ・システムの拡大，そして政策当局の誤りに根本的な原因があるわけでは
ない。問題の本質は，各経済主体を非合理的な行動に駆り立てる要因が人間
行動の本性のなかに存在しているということにある。したがって，規制政策
のデザインにおいて重要なのは，非合理的な行動に駆り立てる要因が市場メ
カニズムに内在しているということを認知し規制の網を広げることである。
（2）ニューケインジアン・アプローチの限界
　ニューケインジアン，そして行動ファイナンス論からする金融危機論は，
実物部門と金融部門の関係については，新古典派の伝統的な立場に従ってい
る。すなわち，長期的には，金融部門は実物部門の均衡に従うという理解で
ある。ニューケインジアンによれば，金融危機は，投資家などの経済主体が
何らかの理由で市場規律に反した，あるいは非合理的な金融取引を行った結
果生じた現象であり，こうした異例な金融取引は長期的には実物部門の均衡
と照応することになる。すなわち，ニューケインジアンによれば，金融部門
が実物部門から離れて変動するとき，バブルが発生し，金融危機が生じる。
したがって，金融部門が長期にわたって実物部門から構造的に乖離する理由
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は説明されないままでなのである。第 2次大戦後，特に 1980 年代以降に急
膨張した証券取引などに代表される金融構造の変化との関連で世界金融危機
を検討する場合，ニューケインジアンの世界金融危機分析は次の点に問題が
ある。
　第 1に，情報の非対称性理論は，金融システムへのショックがどのように
して貸付と経済活動水準の大幅な低下をもたらすのかという問題を分析可能
とする一方，ショックが流動性危機などを介して金融システム全体に波及す
るプロセスの分析を行っていない。金融取引は，究極的貸し手（貯蓄者）か
ら究極的借り手（投資家）へ資金を導き，リスクを配分し，借り手のパフォー
マンスについての情報やインセンティブを提供する契約の仕組みと定義され
る。そうした定義に依拠する限り，発行主体の信用度に応じて階層化する債
権債務関係の形成と切断のプロセスを分析することは困難であるからであ
る。債権債務関係の切断が懸念される場合に顕在化する流動性危機の発生の
原因は，説明されないまま，外生的なものとして捉えられている。
　この点について興味深いのは，情報の経済学を金融危機に提供したバーナ
ンキが，今回の世界金融危機にいたる資産価格の高騰に対してほとんど関心
を示さなかったという事実である。彼は，2006 年 5 月 23 日，モーゲージ・
ブローカーが，融資条件を引き下げて新たな貸付先を血眼になって探してい
たときにも，金融サービス提供者の間の市場競争が低コストの金融商品の提
供を促進する最善のメカニズムであると主張した。また，サブプライム・ロー
ンから生じる初期の問題に対処に対するバーナンキの問題関心は，貸し手側
にではなく，借り手や消費者の教育にあった。2007年 6月にいたってもなお，
彼は，金融政策の主な政策的関心はインフレが期待したほど緩和していない
というリスクにあると述べ，金融システムの不安定性に主な関心をむけてい
なかった。
　第 2に，ニューケインジアンは，1980 年代と 90 年代，そして 2000 年代
に生じた金融危機はいずれも，規制の失敗，すなわち金融当局の規制が及ば
なかった点を強調する。しかし，ニューケインジアンによる規制の失敗論は，
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規制と金融構造の変化の関連を十分に説明していない。すなわち，何故，金
融規制の失敗が大規模な金融危機をもたらすのかを説明していない。この点
との関連で注目されるのは，テーラーの金融政策の失敗論である。
　テイラーは，中立利子率を下回る低金利政策を長期にわたって継続したこ
とが，金融市場の動揺を介してマクロ経済の不安定をもたらしたと主張す
る 26）。こうしたテイラーの主張は，第 1に，実物財価格や失業率などのマク
ロ指標を安定化する中立利子率という概念自体に問題がある。第 2に，テー
ラー・ルールは，実物財市場の動きと金融市場の動きがパラレルに動くと仮
定している。その結果，実物財のインフレ抑制に焦点を当てた金利政策，す
なわちテーラー・ルールの施行に固執したため，逆に，金融市場のおける信
用拡張を政策的に抑制できなくなってしまった 27）。第 3 に，金融市場均衡
をフェデラル・ファンド・レートの操作で行うとするテーラー・ルール自体
が，第 2次大戦後における債券投資の増大と債券投資家の意向を反映した金
融政策であった 28）。
　金融構造の変化が，新たな規制や金融政策の変更を要請する。規制や金融
政策は，こうした金融構造の変化を反映しており，独立変数ではない。銀行
資本に代わって証券業界が金融部門を主導するようになったことを認知でき
ず，規制や金融政策が十分な対応ができなかった点にこそ問題があった。し
たがって，世界金融危機の根源は，証券業界が主導するようになったという
金融構造の変化にあった。
　第 3に，行動ファイナンスは，人間行動に内在する非合理性が金融資産価
格を暴落させたのだと捉える。それにもかかわらず，金融資産の長期的価格
については，効率的市場仮説同様に経済のファンダメンタルズによって決ま
るという立場をとっている 29）。すなわち，市場を出し抜くことはパイをど
のように分配するのかに影響するが，パイの大きさには影響しないと捉え，
パイの大きさは実物部門における資本運動によって決まると捉えるのであ
る 30）。別言すれば，投資家の非合理的な行動による均衡からの逸脱，あるい
は実物資産額をはるかに超える金融資産額の拡大による不均衡は，やがて実
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物部門のファンダメンタルズが決める均衡に収束すると仮定している。しか
し，こうした実物経済分析の枠組みでは，世界金融危機を分析することは困
難である。
　行動ファイナンスは，過剰な楽観論や群衆行動などの人間心理に内在する
要因が，何故，特に 1980 年代以降金融市場全般の混乱を引き起こすように
なったのかという理由，あるいはより根本的には，現代資本主義において人
間心理が広範な影響をもたらすようになった金融構造や経済構造を明確にし
ていない。むしろ，こうした問題に対して，行動ファイナンスのアプローチ
は答えることができない。なぜなら，こうした問題は，人間心理の一般的な
特徴だけを取り上げてるだけでは解決できない一方，実物部門と金融部門の
関係について実物経済分析の枠組みを脱する必要があるからである。
　経済主体，特に投資家の非合理的な行動が大きな影響を及ぼすようになっ
たのは，第 1に，金融部門での資金供給において銀行にかわり証券市場の役
割が大きくなったこと，第 2に，金融部門での取引が実物部門の取引に比べ
て増大したことなど，第 2次大戦後における金融構造の変化と密接な関係が
ある。こうした金融部門が実物部門に比べて傾向的に拡大したという構造変
化のうえに，投資家行動の非合理的な行動が経済全体に重大な変化をもたら
すようになったのである。
　世界金融危機の原因を，非対称性情報や規制の失敗，そして行動ファイナ
ンスのようにミクロ主体の問題として捉えるアプローチには，多くの問題点
がある。こうしたミクロ視点だけからの分析では，金融部門における取引が
実物部門取引に比べて長期にわたって増大するという構造変化は説明できな
いからである。この意味で，世界金融危機は，金融部門の拡大は一時的であ
り，結局は実物部門が誤りを正すという信念を前提に組み上げられた理論や
政策が妥当しないことを明らかにした。
　サブプライム・ローンの増大において明らかになったのは，住宅ローンの
貸出金利だけが融資拡大のインセンティブであったのではないという点であ
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る。むしろ証券化にともなう手数料やキャピタルゲインの取得という証券取
引固有の利得取得をインセンティブとする資本運動によって，住宅ローンは
拡大したのである。住宅モーゲージ会社は，証券化を仲介する手数料を得る
ことができたし，証券化商品を組成した投資銀行は手数料だけでなくキャピ
タルゲインも取得することができた。そして既存債券の低利回りに苦しでい
た機関投資家も，高利回りの適格債券を購入することができた。こうした実
物部門取引から自律した金融部門取引が拡大する構造のなかで，サブプライ
ム・ローンとその証券化，特にストラクチャード化された資産担保証券が拡
大していったのである。
　新古典派は，金融部門取引が実物部門取引に従うという仮定に固執する。
ニューケインジアンもまた実物部門と金融部門の関連についての認識におい
て新古典派の分析枠組みを踏襲する。彼らは，金融部門固有の資本運動を認
識できないばかりか，金融部門の拡大が持続する要因や条件も明確にできな
い。そのため，世界金融危機をもたらした金融部門の資本運動を分析するこ
となしに，情報の非対称性や規制の失敗，そして人間心理というミクロ主体
の行動に依拠して説明することになった。以下で検討されるように，実物部
門と金融部門の関連についての新古典派及びニューケインジアンの分析枠組
みは，実物財やサービスを生産・分配する実物部門の資本運動と，債権債務
を組成・取引する金融部門の資本運動を同一視するという誤った資本理論を
基礎に持っている。
4．新古典派パラダイムと資本理論
（1）新古典派における実物部門と金融部門
　実物部門と金融部門それぞれにおける資本運動を同一視する方法，あるい
は分析枠組みを，新古典派パラダイムと呼ぼう。ニューケインジアンは，実
物部門と金融部門の関係について新古典派パラダイムを壊したわけではな
い。むしろ新古典派の枠組みに依拠したうえで，新古典派批判を展開してき
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たといってよい。すなわち，均衡においては，第 1に，実物部門と金融部門
は並行的に運動し，第 2に，金融部門の取引は実物部門の資源配分を効率的
にするという新古典派パラダイムを踏襲する。かなり長期にわたって，市場
規律を逸脱した行動や非合理的行動が，金融部門を実物部門から大きく離さ
せ，実物部門の資源配分をゆがめる可能性があるとする批判を行っている。
しかし，こうした新古典派の実物部門と金融部門の関連についての認識にと
どまっては，世界金融危機を分析することはできない。新古典派の金融危機
論を真に批判するためには，金融市場の資金配分やリスク配分が産業分野に
おける実物資源の最適配分を行うという新古典派の分析枠組みの問題点を明
らかにする必要がある。
　新古典派における実物部門と金融部門の関連についての認識の背後には，
経済を主導する資本運動についての不完全な認識がある。新古典派パラダイ
ムは，次の 3段階を通じて，現代における金融部門における資本運動を実物
部門の資本運動と同一視するようになったように思われる。
①実物資産と金融資産―クラーク＝フィッシャーの資本理論
　第 1段階は，クラークやフィッシャーによって，各種の金融取引は，実物
部門の物財の取引を価値的に表現したものであり，通常では，実物取引と金
融取引は並行して動いていくと仮定されることによってはじまった。
　クラークは，所得を生む貨幣表示の資産額を，実物的素材としての富と区
別される「資本」と捉える。すなわち，彼は，資本を具体的な物的素材とし
ての生産手段から構成されるとしながら，資本価値は，生産的富の抽象的な
価値とみなした 31）。一定の貨幣額（ファンド）としての資本が収益を求め
て循環しており，資本はどのような形態をとってもかまわないとされる。
　フィッシャーは，クラークの資本概念を継承し，資本を富の支配的なス
トックと捉える一方，資本価値は，物的資本の価値ではなく，素材としての
資本が生み出すサービス，すなわち所得を資本還元したものであると定義す
る 32）。図 1にみられるように，物的素材としての資本の価値は，古典派のよ
̶  54  ̶
世界金融危機と新古典派資本理論（野下）
うに再生産費ではなく，それが生み出す所得を利回りで割り引いた現在価値
として捉えられる。「『資本が所得を生み出す』という言明は，物的な意味に
おいてのみ正しい。価値に関しては誤っている。すなわち，資本価値は所得
価値を生まない。逆に，所得価値が資本価値を生み出すのである」33）。
　フィッシャーの資本価値を導く貨幣所得と実物資本財の物的生産性との間
には明確な関連がない。フィッシャーの資本価値概念は演繹的に導出したと
いうよりも，所得から現在価値が導かれる株式や社債といった金融資産を含
む資本資産価格の「経済的」根拠付けのために，物的基礎があると断定した
ように思われる。
　金融資産・負債を含む資本財を保有する企業の価値が株式市場や社債市場
で決定されるようになるとき，資本財の価値を各資本財の将来の収益性を割
り引いて現在価値評価にすれば，各種資本財の異質性を克服し集計化可能
となる 34）。それだけでなく，資本財価値に客観性を付与することもできる。
こうした現在価値による資本価値の算出は，金融資産を含む経済を分析する
ためにクラークやフィッシャーといったアメリカ流の新古典派が開発した手
法である。
　クラーク＝フィッシャーの資本理論においては，理想的な状況において，
物的資本と資本価値とは同じものであり，それらはパラレルに動くと想定さ
出所： Jonathan Nitzan and Shimshon Bichler, Capital as Power; A 
study of order and creorder, Routledge, 2009, p. 171, Table 10.1
を一部修正
図 1　フィッシャーの資本概念
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れている。現代的にいえば，企業の保有する実物資産の物量は，企業の株式
と社債の現在価値と同じように運動する。したがって，金融部門の取引拡大
は，実物部門の経済的効率性を高め，実物部門の取引を拡大させると捉えら
れることになる。
　クラーク及びフィッシャーらアメリカ新古典派は，社債や株式といった金
融資産の動きが物財の動きを反映していると捉えることによって，ケンブ
リッジ学派やオーストリア学派などと異なって，実物部門だけでなく金融部
門の資産や資本運動もひとまず分析することが可能になった。しかし，その
分析は，実物部門の資本運動とは区別される金融部門の資本運動の独自性が
看過されるという犠牲の上に行われた。
②金融資産と経済効率―アロー＝ ドブリュー・モデル
　金融取引を実物資産取引と同一視する方法は，アロー＝ドブリューによっ
てさらに進められた 35）。アロー＝ドブリューは，金融資産を偶発債務と捉
えたモデルを発展させ，リスク資産を含む一般均衡モデルを提示した。様々
な債権債務契約が金融商品として締結できる状況が拡大すると，様々な偶発
条件にわたって事前的なリターンとリスクを最適化することができる。した
がって，将来の経済的帰結を事前にヘッジして取引を行うことを可能とする
ことによって，事前的な資源の最適配分が可能となり，実物財の生産と配分
を効率化することができる。
　この見解によれば，金融商品によって条件付き状況を事前に契約できる範
囲が拡大するので，金融資産の種類が増え取引が拡大するにつれて，実物部
門の効率性が高まることになる。なぜなら，市場が，将来の偶発的な条件に
応じて，将来の経済的結果の価格付けを改善し，事前的な資源の配分を改善
することを可能とするからである。しかし，アロー＝ドブリュー・モデルの
金融資産を含んだ一般均衡論の拡張は，次の点で問題を持っている。
　第 1に，金融資産の役割をリスク・ヘッジ機能だけに限定している点であ
る。貨幣を貸借したり，貸借によって組成された債権債務を転売したり，さ
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らに原貸借なしに債権債務を組成する契約を行う金融取引は，①貸借によっ
て貨幣を集中することによって実物資源の集中を実現し私的所有の制限を突
破する役割，②条件に応じて偶発債権債務を組成することによる実物財の生
産や販売にともなう各種のリスクを金銭的にヘッジする機能，③実物資産だ
けでなく，貸出資産，転売可能な債権債務，偶発債権債務を収益手段として
組み入れることによって，資本が経済取引におけるリスクとリターンを最適
化できるようにする機能，最後に，④債権債務関係をつうじて，人々や国々
の間の経済関係を伸張させる機能，の 4つがある。こうした金融取引の機能
の中で，アロー＝ドブリューは，第 2の金融取引のリスク・ヘッジ機能だけ
をとりあげ，各種のリスク資産，すなわち売買可能な金融資産をも含めて一
般均衡論を拡張する。
　第 2に，金融契約によるリスク・ヘッジは，すべての実物財取引に適用で
きるわけではないという点である。アロー＝ドブリューは，何時でもどんな
資産でもリスク・ヘッジのための債権債務契約が可能であると仮定する。し
かし現実には，新たな金融契約の締結によってリスク・ヘッジできる生産分
野や取引分野は限定されている。リスク・ヘッジのための金融契約が行われ
るためには，先物やデリバティブ取引の拡大にみられるように，リスクヘッ
ジのための債権債務契約によって得られる利益を収益源とする資本運動が参
加することを不可欠としている。したがって，実物財の生産・取引を行う資
本運動がリスクヘッジのための債権債務契約を求めたとしても，必ずしも契
約が締結されるとは限らない。しかし，アロー＝ドブリュー・モデルにおい
ては，実物部門の資本運動と債権債務契約を行う資本運動がアプリオリに直
結されて捉えられている。
　第 3に，アロー＝ドブリュー・モデルは，債権債務契約がリスク・ヘッジ
手段として広範に用いられるようになるために不可欠な金融構造の発展を考
慮していない。すでにみたように金融資産は債権債務契約として組成される
が，債権債務契約はリスクヘッジのためだけに行われるわけではない。債権
債務契約は利子の取得を目的とした貸借関係から出発するが，売買価格差を
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得ることを目的に原債権債務関係を基礎に新たな売買可能な債権債務契約が
組成される。金融資産の売買される条件と環境が整備されるにつれて，利子
取得を目的とする資本運動（利子生み資本）とは区別される金融資産の売買
価格差を収益源とする資本運動（証券取引資本）が新たに生まれてくる。こ
うした証券取引資本が拡大するようになるにつれて，保有資産のリスク・ヘッ
ジのための手段としての債権債務契約が広範に行われるようになる。リスク・
ヘッジのための債権債務関係の締結は，抽象的には，どのような時代にも可
能ではある。しかし，リスク・ヘッジのための金融資産の組成が大量現象と
なり経済的な意義を持つためには，一定の歴史的条件を不可欠としている。
　債務一般の契約が偶発債務の契約をも含むようになるとき，アロー＝ドブ
リューモデルが主張する先物や保険といった偶発債務の契約としての金融資
産が大量に登場するようになる。この意味で，アロー＝ドブリューモデルは，
証券取引資本の行動が拡大した段階の金融資産取引を定式化している。それ
にもかかわらず，アロー＝ドブリューモデルは，証券取引資本の行動の定式
化を行うことなしに，リスク・ヘッジ目的の債権債務契約を実物財から構成
される一般均衡体系に導入してしまった。こうした分析枠組みでは，実物部
門における資本運動と金融部門における資本運動が区別されないばかりか，
貸出という原債権債務関係から離れて自由に組成され売買されるようになっ
た金融資産の拡大の意義も捉えられなくなる。逆に，各種の証券取引の拡大
は，実物財の生産・分配を効率化すると短絡されて理解されるようになった。
④証券価格と実物部門均衡―効率的市場仮説
　実物部門と金融部門の資本運動を同一視することを自明の前提とするよう
になった第 3段階は，効率的市場仮説に代表される現代ポートフォリオ理論
によって行われた。効率的市場仮説は，合理的投資家の存在を前提に証券市
場での証券価格形成のマクロ経済的含意を説明しようとした 36）。
　投資家がリスク資産とリスクレス資産の投資を最適化しようとするとき，
リスク許容的な投資家が負債によって得た資産を含む最適資産構成を持ち高
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を処分して再構築するとしよう。そのとき，すべての投資家は，同じポート
フォリオになるように資産構成を調整する。だが，こうしたリスク許容的な
投資家は，負債によって資産の再構成を行っているので，資産再構成は貸出
あるいは借入の利子率に照応することになる。投資家が保有資産構成を調整
するにつれて，各資産の市場価格と利回りも調整され，資本市場均衡が成立
する 37）。
　各金融資産の価格は，実物部門の不変のパラメーター，すなわち市場ファ
ンドメンタルズによって規定される。証券の裏付けとなる実物資産の将来の
実質収益率は，今日のファンダメンタルズに規定され，人間の裁量が影響を
与えることはできない 38）。すなわち，効率的市場仮説からの証券市場の最
も重要な社会的機能は，ファンダメンタルズから規定される将来の収益率に
ついての信頼できる情報に一致するように実物資本を産業界に正確に配分す
ることである 39）。しかし，効率的市場仮説に代表されるポートフォリオ理
論は，次の点に問題点がある。
　第 1に，現代ポートフォリオ理論は，第 2次大戦後における証券市場を公
理から導かれるノーマティブ・セオリーではなく，現実の動きを表している
とされるポジティブ・セオリーとして構築されることになった。特に，効率
的市場仮説は，排他的に均衡的帰結に焦点を当て理論化された40）。マーコビッ
ツが定式化したノーマティブ・モデルとしてのポートフォリオ理論は，経済
主体の行動のガイドでしかない。これに対して，ポジティブ・セオリーにお
ける均衡への収束は，すべての経済主体の行動が特定の経済状態に帰結する
ことを意味している。いかに将来についての確率予想に基づいて形成された
不確実な予想であったとしても，主体の主観的願望（合理的期待）が実現さ
れると仮定されている。主観的期待形成と行動，そして客観的なマクロ経済
の帰結とを混同する点に，効率的市場仮説や合理的期待形成論の特徴がある。
　第 2に，すべての投資家は同じ性向をもつという仮定を加え，株式以外の
資産を含む均衡価格理論が導き出されることになった。証券市場での投資活
動は，実物投資に比べて遙かに制約が少ない。そのため，経済主体が合理的
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に期待形成を行うという仮定は，古くからあったものの合理的期待と事後的
結果が一致すると考えられることはなかった。これらのプロセスは，証券市
場での投資が活発化するにつれて同一視されるようになってきた。各主体の
主観的期待と実際の行動が同―視されるだけでなく，投資主体の主観が，市
場プロセスを介した事後的出来事と同一視される考えを―般化したのであ
る。効率的市場仮説とともに，合理的期待形成が経済学の全分野の主体行動
に広まることになる。証券取引を行う投資家行動が個人一般の行動に還元され，
あらゆる部面の資本運動は，証券取引資本の行動と一体化されることになった。
　第 3に，現代ポートフォリオ理論やそれに影響を受けた現代のマクロ理論
において，経済の実物的基礎が強調される一方，実物資本と金融資産の質的
差異は事実上なくなっている。資本形態の違いは，リスク評価，したがって
リスク・プレミアムの程度として認識され，期待や心理といった要因も金融
市場の特質から切り離されて捉えられる。証券市場の投資家の行動が，産業
資本や銀行資本ばかりでなく，あらゆる資本活動の代表的行動として捉えら
れるようになった。こうした理論認識は，証券市場での投資家の影響が，各
部面の資本運動に大きな影響を与えるようになったという事実の反映でもあ
る。証券取引資本を実物部門の経済取引と同一視するポートフォリオ理論と，
経済体系の起動力についてアドホックな仮定しか行えないネオ・ワルラシア
ンのマクロ経済学が融合する。そうした融合は，機械設備や株式など各種資
本形態を同じ枠組みで分析可能とする一方，実物部門と金融部門の本質的違
いを理論上消えさってしまう事態を招いている 41）。
　現代の新古典派は，クラークやフィッシャーなどが設定した実物部門と金
融部門の関連を基礎としており，金融部門の動きは実物部門の動きとパラレ
ルに変化すると捉えられている。このような新古典派体系において，実物資
産の価格と，実物資産を基礎として発行される金融資産の価格が乖離する可
能性は，均衡では一切存在しない。すなわち，金融資産価格は，事前に，実
物資産のファンダメンタルズによって決定され，金融資産価格は経済全体に
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とって中立的であると捉えられている 42）。形式的には，各モデルの方程式
体系において，実物資産の市場価値と実物資産に対応する金融資産の市場価
値とは分離されない。すなわち，貨幣だけでなく金融資産の名目価格も中立
的であることが仮定されている。
　クラーク＝フィッシャーから現代のニューケインジアンに至るアメリカ流
新古典派が描く個人から構成される市場という観念は，証券取引資本の主導
下に証券市場が拡大し，個人投資家も証券市場取引に参加するようになると
ともに経済的意義を持つようになる。すなわち，証券取引が増大するにつれ
て，多くの人々の「実感」にも照応するようになった 43）。独立して自己に
有利なように合理的決定を行う買い手と売り手から構成される相互に独立し
た需給が，市場で均衡し，資産の公正価格を決定するというイメージを，証
券市場における取引増大という現実が強化したのである。
　貪欲や詐欺によって金融市場が危機的状況に追いつめられたとする見解
は，多くの人々，特に金融市場で取引する人々の信念であるとともに，アメ
リカ流新古典派が定式したイデオロギーでもある。金融取引を行う資本運動
が経済的に重要性を帯びるにしたがって，金融市場で取引を行う人々の信念
は，社会全般に広がっていった。こうした事態が，新古典派のイデオロギー
を生み出す客観的根拠であった。事態の進展を批判的に見ない結果，政府の
介入を支持するニューケインジアンにおいても新古典派パラダイムは，共有
されることになったのである。
　アメリカ流の新古典派及びニューケインジアンの資本理論とそこから引き
出される経済分析は，銀行資本や証券取引資本の運動を産業資本の運動とし
て描くことになった。それは，実物部門と金融部門の同一視することにほか
ならない。こうした分析アプローチは，各種の金融取引を効率的として肯定
的に評価する一方，金融危機を引き起こす金融取引の構造的特徴を認識でき
ない。そのため，しばしば，金融活動の拡大を促進し，結果として深刻な金
融危機を生み出す土壌を創りだした 44）。金融部門での資本運動の捉え方に
問題があったのである。
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（2）新古典派資本理論と歴史認識
　新古典派やニューケインジアンの世界金融危機の原因についての見解にお
ける問題は，金融市場参加者の行動を市場規律から逸脱した行動があったり，
あるいは経済主体の行動を構造的に歪める非対称性情報や非合理的な人間行
動など各種の障害が存在していたとしても，それらが何故，2007 年という
特定の歴史段階になって突然，大規模な金融危機を引き起こすことになった
のか定かではない点にある。そのため，新古典派やニューケインジアンの学
者たちにおいても，市場規律を逸脱する行動や非合理的行動が大量に発生し
た理由として，ある種の歴史的要因を導入することが必要になった。市場規
律を逸脱した行動や非合理的行動が大量に発生した原因として，しばしばグ
レートモデレーションという歴史現象が指摘されてきた。
　1980 年代後半以降の世界的な低インフレの環境下における各種マクロ指
標のボラティリティーの低下は，新古典派やニューケインジアンなどの主流
派経済学者によってグレートモデレーション（The Great Moderation）と名
付けられた 45）。
　「グレートモデレーションとは，過去 20 数年にわたるマクロ経済のボラ
ティリティーの大きな低下にほかならない。グレートモデレーションの主要
な原因が，構造変化であるか，それとも金融政策の改善なのか，あるいは単
なる幸運なのかは重要な問題であるが，それらについていかなる見解の一致
もない。私は今日，おそらく，金融政策の進歩が，インフレのボラティリティー
の削減―この点についてはそれほどの異論がない―だけでなく，同時に産出
額のボラティリティーの削減にもに大いに寄与したと主張する。‥‥このよ
うな私の考えから導かれる結論は，私に将来を楽観させる。なぜなら，金融
政策担当者は 1970 年代の教訓を忘れないと信じているからである」46）。
　グレートモデレーション理論によれば，情報通信技術の発展によって資
産評価とリスク評価が効率的に行えるようになったため，市場ボラティリ
ティーが低下し，債券利回りの低下，そしてそれを上回る株式の利回りの低
下が起こったことになる。すなわち，80 年代以降の株式利回りの低下（リ
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スク・プレミアム・パズル），それに続く債券利回りや金利の低下を，マク
ロ経済管理，特に金融政策の成功の結果と捉えるのである。
　グリーンスパンは，世界が情報技術を吸収し，それを事業に生かすことを
学習するにつれて，より低いインフレ率とより低い利子率，そして生産性の
上昇と完全雇用を享受するようになったと主張した 47）。彼によれば，こう
した事態が，ニュークレジット・パラダイムと呼ばれる新たな金融技術と結
びついて，成長だけでなく金融危機を生み出すことになった。すなわち，マ
クロ経済政策の成功が，貯蓄急増や金融市場安定をもたらす一方，期待収益
率や利回りの低下に直面した投資家がより高い収益を求め資産の買い上げに
走るという過度なリスクテイクをとったことが世界金融危機を引き起こした
原因とされる 48）。しかし，グレートモデレーション理論には，次の点で問題
がある。
　第 1に，各種マクロ指標のボラティリティーの低下は，必ずしもマクロ
経済の安定性の証拠とすることはできない。米国をとってみても，1990 年
代末の住宅ローン問題の悪化，2001 年のドット・バブルの崩壊がみられる。
さらに，多くの新興国にとって，グレートモデレーションはつかの間の事態
であった 49）。実際，1980 年代の債務危機は極めて深刻であったし，アフリ
カ，アジア，ラテンアメリカの諸国は，国家破産やハイパーインフレに巻き
込まれた。さらに，1994―1995 年のメキシコのペソ危機，そして 1997 年の
アジア通貨危機，そしてその影響を受けた 1998 年のロシアの破綻があった。
2001 年―2002 年にはアルゼンチンが破綻した。加えて，2007 年にはじまる
世界金融危機は，各種金融指標，例えば，証券価格，外国為替相場，商品価
格などに加え，生産指数，雇用，そして GDP伸び率の大幅な変動や下落を
もたらしたからである。
　第 2に，グレートモデレーションの指標の 1つである金利低下は，金融政
策の成功によるマクロ経済安定の結果というよりも，金融市場の不安定化を
回避するため米国をはじめとした各国中央銀行が政策金利を下げたことを主
な原因としていた。1998 年 10 月，ロシアの債務不履行が LTCMを破綻の瀬
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戸際に追い込んだとき，米連銀は銀行や証券会社と協議して LTCM救済を
率先して行った。こうした連銀の行動によって，いざとなれば株価の下値を
支えてくれるという安心感，すなわち投資家は損失を回避するために証券を売
ることができるというグリーンスパン・プットと呼ばれる観念を生み出した。
　2000 年初頭，証拠金取引が 4ヶ月にわたって増大し，1929 年以来証拠金
借入が最高額に達していたにもかかわらず，グリーンスパンは議会で，必要
証拠金を高める措置は株価になんらの影響も与えないと主張し，証拠金引き
上げに反対した。グリーンスパンは，資産価格の高騰を抑制するような政策
を連銀政策の選択肢から排除したばかりでなく，証券市場が弱気に転じた場
合には資産価格の下支えさえ行った。少なくとも 1987 年以降，金融政策は，
たびたび生じる株価やその他資産価格の下落を支えるために低金利を維持せ
ざるえなかった。
　第 3に，グレートモデレーション理論の根拠である金利低下や債券・株式
利回りの低下は，マクロ経済の安定によるリスク低下というよりも，逆に，
マクロ経済が金融市場の動きにしだいに大きく影響を受けるようになってき
た事態を反映したものであった。証券市場が拡大し，証券価格の売買利益を
目的とした資本運動が経済活動の主導的な位置を占めるようになるにつれ
て，資産価格は実物部門のファンダメンタルズから乖離して変動するように
なる。資産価格の高騰と金融市場の不安定化が，資産利回りの低下や金利低
下をもたらしたのである。グレートモデレーション理論は，証券価格の売買
差益を目的とした資本運動が主導権を確立した時代における実物部門の資本
運動と金融部門の資本運動の関係を示すものにほかならない。
　ニューケインジアンは，長期にわたる市場規律に反した行動や非合理的な
行動が大量発生し，またそうした行動が長期にわたって持続することの理由
をみいだすために，歴史的イベントを導入せざるをえなかった。グレートモ
デレーション理論は，そうした歴史要因導入のための代表的仮説である。し
かし，こうした歴史的要因の発生も資本制経済の発展にとって必然的なもの
であるわけではない。いわば，財政金融政策の成功によって生じた修正可能
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な要因として捉えられている。したがって世界金融危機は歴史的な偶然がた
またまもたらしたものであり，そうした偶然から生じる影響を修正すれば，
世界金融危機の再発を防ぐことができることになる。
　歴史要因や制度変化は決して偶発的ではない。管理通貨制度の成立によっ
てマクロの財政金融政策が実施可能になった。こうした制度条件の変化が低
金利政策の持続を可能にしたのである。したがって，世界金融危機を生み出
した原因を明らかにするには，資本主義の構造を変化させた現代の資本運動
を認識する必要がある。
5．むすび
　詐欺的な証券組成や収益重視の格付け，そして過剰なリスクテイクなど市
場規律を大きくはずれる行動や非合理的な投資があったかもしれない。だが，
そうした市場規律を逸脱した行動や非合理的な行動だけから，金融資産の急
落や大手金融機関の破綻，そして実物部門企業に対する信用逼迫が生じた理
由を説明することはできない。そのためには金融システム全体を脆弱化にす
るメカニズムやそうしたメカニズムを生み出した主要な経済諸力，すなわち
金融部門における資本運動が分析されなければならない。
　世界金融危機の原因についてのこれまでの見解は，世界金融危機の原因に
ついてそれぞれ一部の要因を取り上げるにとどまっていた。こうした問題点
が生じるのも，多くの見解が，伝統的な実物経済分析にとどまっていたいた
めである。実物経済分析にとどまらざるを得ないのは，金融部門における金
融資産取引をおこなう資本運動について明確な位置付を欠いているからであ
る。
　第 2次大戦後における経済学において，資本の存在形態や資本運動の形態
など資本理論の問題が明示的に取り上げられることはなかった。もちろん，
いずれの経済モデルにおいても体系を動かす要因を特定化する必要がある。
その際には，暗黙裏に特定の資本運動の形態を代表的な資本運動として導入
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せざるをえなくなる。多くの経済学においては，実物部門における産業資本
の資本運動が体系を動かす代表的あるいは主導的な資本運動として暗黙裏に
仮定されてきた。どのような時代においても産業資本がつねに代表的あるい
は主導的な資本運動にとどまるのかについて証明されないままに仮定されて
きたのである。なぜなら，経済現象は，実物部門における生産活動を担う資
本運動によって根本的は引き起こされるとするアプリオリの信念が，横た
わっていたからである。
　経済現象をもっぱら実物部門での資本運動によって生み出せるとする経済
分析の仮定は，今度は，金融部門における資本運動は，実物資本運動の派生
的かつ従属的なものにすぎないと捉えることになる。しかし，「金融は実物
経済の規模に照応した水準が『正常』である」という認識は，金融部門にお
けるキャピタルゲインを追い求める資本運動が，世界経済の拡延と成長を支
えグローバリゼーションを生み出す一方，金融危機を多発させるという現代
資本主義の宿痾となるという二面性を見逃すことになる。今回の世界金融危
機，そして現代資本主義の分析を正確に行うためには，経済学が無批判的に
前提してきた実物経済分析の枠組みを転換する必要がある。
　現代資本主義を駆動する主導的な資本が，産業資本でないとすれば，どの
ような資本運動が現代世界を主導しているのであろうか。資本理論の混迷を
打開するためには，中山が主張したように，現実に経済過程において資本が
果たしている役割を改めて吟味することが求められている 50）。
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